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Hoved- og Nøgletal

Koncernen

2009/2010 2008/2009 2007/2008

tkr. tkr. tkr.

RESULTATOPGØRELSE

Nettoomsætning 29.892 29.633 14.995

Resultat før finansielle poster 24.494 14.537 11.582

Finansielle poster, netto 20.343 21.857 28.142

Resultat før dagsværdiregulering og skat 4.813 -5.128 -14.292

Værdiregulering af ejendommene 27.037 -26.047 -107.192

Resultat før skat 31.850 -31.175 -129.061

Arets resultat 31.850 -31.175 -129.061

BALANCE

Balancesum 534.441 506.838 491.539

Investeringsejendomme til markedsværdi 511.427 464.206 452.635

Egenkapital 127.230 110.816 150.125

Langfristede forpligtelser 326.092 351.652 328.049

PENGESTRØMSOPGØRELSE

Pengestrømme fra driftsaktivitet 1.004 -1.488 -12.967

Pengestrømme fra investeringsaktivitet -20.151 -24.621 -573.595

Pengestrømme fra finansieringsaktivitet -607 54.463 599.081

Ændring i likvider -19.754 28.354 12.609

NØGLETAL

ROIC (Afkastningsgrad) 4,58% 2,87% 2,36%

Soliditetsgrad 23,81% 21,86% 30,54%

Forrentning af egenkapital 26,76% -23,89% -171,94%

Indre værdi pr. aktie 8,421 7,334 10,976

Tomgang, lejeværdi 3,10% 2,80% 2,60%

Tomgang, kvm 3,52% 3,40% 3,00%

Antal medarbejdere O



Beretning
Berlin High End AIS ejer og dnver en større portefølje

af velbeliggende ejendomme i Berlin. Selskabet fokuse-

rer på investennger i centralt og attrtivt beliggende

ejendomme i Berlin. Strtegien retter sig mod ejendom-

me med en attraktiv leje, hvor der er mulighed for yder-

ligere stigninger. Selskabets ejendomme ligger dels i de

klassiske, borgerlige kvarterer i det tidligere Vestberlin

(Charlottenburg, Wilmersdorf Steglitz, Zehlendorf og

dels i de mere populære dele af det tidligere Østberlin

(Fnednchshain, Prenzlauer Berg):

Adresse Bydel Kvm Enheder Husleje - DKK

Hohenzollerndamm 67-76 Wilmersdorf 8.519 160 4.183.561

Schorlemer Allee 1,3,5 Steglitz 4.361 45 2.901.201

Landhausstr. 31 Wilmersdorf 2.126 30 1.47.806

Holbeinstr. 17, 17 A, 17B Lichterfelde 3.751 36 2.634.879

Mansfelder Str. 3 Wilmersdorf 839 7 794.199

Machnower Str. IL Zehlendorf 1.458 20 885.741
Prenzlauer

Buchholzer Str. L Berg 1.373 24 748.119
Prenzlauer

Cotheniusstr.3 Berg 4.589 46 2.350.691
Prenzlauer

Prenzlauer AI1ee 52 Berg 3.259 33 2.173.299

Merseburger Str. 5 Schöneberg 2.464 37 1.433.491

Connthstr.54 Fnednchshain 1.97 15 493.569
Prenzlauer

Schönfleßer Str. 5 Berg 1.983 32 1. 15.419

Knesebeckstr. 93/Goethestr. 4 Charlottenburg 2.053 27 2.083.145

Kurfurstendamm 197 Charlottenburg 4.289 49 7.214.335

Schilerstr. 20 Charlottenburg 2.080 19 1.262.210

44.340 580 31.621.664

Selskabets ejendomme fremstår alle velholdte. Ledige

lejemål renoveres efter behov med henblik på at optime-

re den efterfølgende udlejning. Selskabets ejendomme

havde ved slutningen af regnskabsåret en tomgang på

3, L %. I august 20 L O faldt tomgangen til 1,8%.

Selskabets ejendomme er for hovedpartens vedkommen-

de indkøbt i 2008. En enkelt ejendom, SchiIerstr 20,

blev tilføjet i 2009/2010. Der er investeret i alt 625 mio.

kr. inklusive købsomkostninger. 1nvestenngerne er

foretaget via egenkapital og første pnontets-lån i tyske

pengeinstitutter. Restgælden på første pnoritets-Iånene

udgør 351,7 mio. kr., hvoraf 93% er rentesikret ved

tilknyttede SW AP kontrakter, således at renten er fast (i

modsætning til en tilsvarende dansk finansienng ligger

marginalen på de tyske lån fast over lånets løbetid).

Renten på lånene ligger på mellem 5,09% og 5,87%. De

fleste af de fastforrentede lån udløber i 2017, mens et

enkelt udløber i 2012 (med restgæld kr. 60 mio.). Sel-

skabets eneste vanabelt forrentede lån med restgæld kr.

29 mio. forfalder ultimo 2010. Forlængelsen af lånet er

under forhandling og forventes at forløbe problemfnt,

idet banken har udtalt sig entydigt positivt herom. For så

vidt angår de øvnge lån, skal der for størstedelens ved-

kommende først betales afdrag efter udgangen af 20 12.

Berlin High End AIS blev grundlagt med en strategi om

at gå målrettet efter at opkøbe centralt beliggende ejen-

domme med potentiale for udstykning og udvikling

(pnmært taglejligheder). Det er ledelsens holdning, at de

forudsætninger, der blev lagt til grund i det opnndelige

prospekt for så vidt angår udstykning og udvikling, var
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for optimistiske. Planerne for udstyknng og udvikling er

derfor indstilede. Specielt for så vidt angår udstyknng

afventes i første omgang yderligere tegn på at lokale

aktører forfølger og gennemfører udstyknng. I mellem-

tiden vil selskabet fokusere på at sikre den stabile, posi-

tive udvikling i selskabets basale dnft. Det potentiale for

udstykning, selskabet eventuelt måtte besidde, forgår

ikke, men må formodes at følge udviklingen i det øvnge

ejendomsmarked

Selskabet vil løbende arbejde på at optimere selskabets

ejendomsportefølje, dels ved modernsenng, dels ved

udskiftning og tikøb.

MARKEDSFORHOLD

I krft af at Tyskland har været i recession konstat

siden genforeningen var bolig markedet i Berlin umid-

delbart godt rustet til at modtå finansknsen: kvadratme-

ter pnserne ligger typisk under byggeomkostningerne og

findes ikke lavere blandt de industnaliserede landes.,

hovedstæder. Ligeledes er lejeniveauet lavt i forhold til

andre europæiske hovedstæder og lovgivningen giver

mulighed for en dynamisk udvikling i lejeniveauet dels

vha. indeksregulenng og dels vha. det såkaldte

Mietspiegel, ifølge hvilket huslejen kan reguleres med

op til 20% indenfor en 3-ång penode såfrmt denne i

udgangspunktet ikke overstiger et nærmere specificeret

maksimum. Endelig bliver byen stadig mere attraktiv for

virksomheder og organisationer, der overveje at flytte

kontor; regenngen er flyttet til Berlin, og der investeres

krftigt i byens infrastruktur. De mest kendte eksempler

er den nye hovedbanegård samt den kommende interna-

tionale lufthavn, BBI.

Konsekvensen af ovenstående har kunnet afspejles i

byens økonomiske og demografiske nøgletal gennem de

seneste år. Indbyggertallet er steget, antallet af hushold-

ninger er steget, der er skabt arbejdspladser og indtjenin-

gen er steget.

Som en konsekvens af ovennævnte udvikling har marke-

det for udlejningsejendomme også gennemgået en posi-

tiv udvikling over de seneste år. De seneste år har lejeni-

veauet således været konstant stigende og tomgangen

faldende.

På trods af at bolig-udlejningsmarkedet således har

udviklet sig positivt, satte finansknsen allgevel sine

spor på ejendomsmarkedet i Berlin. Omsætningen faldt i

2008 med hele 60% i forhold til 2007. Ligeledes faldt

pnserne i gennemsnit 17% mellem første og andet halvår

2008 (Jones Lang Lasalle Wohnmarkreport 03/09).

Pnsfaldet var pnmært drevet af udenlandske investorer,

der var tvunget til at realisere deres investennger og i

krft af bankernes restnktve finansienng i penoden, var

køberne fåtallge og pnserne derfor tilsvarende lave.

Bankerne er nu igen begyndt at finansiere ejendomsinve-

stennger og omsætningen stiger - denne gang pnmært

drevet af tyske velhavere med ønske om at sikre sig mod

inflation. Efterspørgslen har været størst efter gode

ejendomme i gode kvarterer; her handles ejendommene

ti pnser, der ofte overstiger niveauet før finansknsen.

ÅRETS RESULTAT

Regnskabsåret 2009/2010 reflekterer i det store hele et

normalt dnftår dvs uden præg af Gijffn koncernens

konkurs og efterdønningerne heraf. Eneste indflydelse

har været advokatomkostnngerne ti at håndtere sagerne

mod selskabets tidligere parnere, henholdsvis Greta AG

og MoSA GmbH.

Selskabets årsomsætning blev 31,8 mio. kr., hvilket er i

overensstemmelse med forventningerne. Årets dnft- og

administrationsomkostninger udgør 6,1 mio. kr., hvilket

er under halvdelen af året før. Åragen hertil er pnmært

at ledelsen med 2008/2009 regnskabet har udgiftført alt

vedrørende Gnffn koncernen og dens konkurs. Dertil

kommer den nuværende ledelses fokus på at reducere

selskabets løbende udgifter.

Resultatet før dagsværdiregulenng og skat udgør 4,8

mio. kr, hvilket er ca. 1,5 mio. kr mere end budgetteret.

Forskellen skyldes dels højere omsætning end forventet

(pnmært SchiIer Str) og dels at fordeling mellem mo-

dernisenng og vedligeholdelse har afveget fra det bud-

getterede (modernisenngsomkostninger aktiveres i det

danske regnskab og påvirker således ikke resultatet før

dagsværdiregulenng).

I 2008/2009 regnskabet belastede dagsværdiregulenngen

af ejendommene årets resultat med 26 mio. kr. L forbin-

delse med årsregnskabet 2009/20 L O har ledelsen indhen-
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tet ekstern vurdenng af selskabets ejendomme fra Jones

Lang Lasalle. På baggrud af denne vurdenng, er den

samlede portefølje opsknves med 27 mio. kr. Heraf

vedrører 22,6 mio. kr den opnndelige portefølje, mens

de resterende 4,4 mio. kr. repræsenterer en opsknvning

på 25% af selskabets nyindkøbte ejendom SchiIer Str

20.

Årets resultat for koncernen udgør således 31,9 mio. kr.

Desværre kan resultatet ikke aflæses til fulde på egenka-

pitalen, idet SW AP kontrakterne belaster denne med

yderligere 15,5 mio. kr. Den samlede negative værdi af

SW AP kontrakerne udgør dermed i alt 45,4 mio. kr pr

3016 2010. Egenkapitalen øges således fra 110,8 mio. kr

ved udgangen 2008/2009 til 127,2 ved udgangen af

2009/20 L O. Bestyrelsen anser resultatet for tifredsstil-

lende.

VIGTIGE BEGIVENHDER

Ved regnskabsårets star var selskabet involveret i. to

retssager med Gnffn's tidligere strategiske partnere,

Greta AG og MoSa GmbH. L januar 2010 lykkedes det

for selskabet at afslutte sagen mod MoSa GmbH ved

forlig. Sagen mod Greta AG verserer stadig.

Personkedsen omkng Greta AG og MoSa GmbH ejede

opnndelig 6% af andelene i Berlin High Ends tyske

datterselskaber. Denne konstruktion blev etableret for at

begrænse de skattemæssige konsekvenser i forbindelse

med Gnffn koncernens overtagelse af de enkelte datter-

selskaber. Selskabet har i 200812009 udnyttet en option

på 6% andelene og udpeget Berlin iV AIS ti at overtge

disse. Omvendt har Berlin High End AIS overtget 6%

andelene i datterselskaberne under Berlin iV koncernen.

Aktieposterne er fortat tilknyttet optioner.

Berlin High End AIS købte pr januar 2010 ejendommen

Schiller Str 20. Ejendommen blev købt kontant for 18,4

mio. kr. inkusive handelsomkostninger. L forbindelse

med årsregnskabet 2009/2010 blev ejendommen vurde-

ret af Jones Lang Lasalle til 22,9 mio. kr. Ejendommen

er fortat ubelånt, men det forventes at ejendommen kan

belånes med ca. 75% afkøbesuren.

HANDEL MED SELSKAETS AKTIR

Selskabets akier har siden oktober 2009 kunnet handles

på Dansk OTC. Aktiens kurs kan følges på OTC's

hjemmeside (ww.danskotc.dk). Køb eller salgsordre i

aktien foregår via eget pengeinstitut.

FORVENTNINGER TIL 20101201 L

For regnskabsåret 2010/2011 forventer selskabet en

lejeindtægt på ca. 30,5 mio. kr og et resultat før værdire-

gulenng og skat på ca. 4,0 mio. kr. Likviditetsmæssigt

forventes et overskud på ca. 1,5 mio. kr efter planmæssig

modernisenng og afdrag.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSÅRETS

UDLØB

Der er ikke efter balancedagen indtruffet væsentlige

begivenheder, som har indflydelse på årsrapporten

200912010.
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Information til aktionærerne

AKTIEKAPIT AL

Selskabet har pr. 30. jun 2010 en akekapital på nomi-

nelt DKK 151.090.000. Akerne er opdelt i klasser med

1.25 stk. A-akier a nominelt DKK 10.000 og 13.584

stk. B-aktier a nominelt DKK 10.000. A-akierne har io

stemmer hver, og B-aktierne har en stemme hver.

Udover stemmeretsforskellen har A-aktionærerne i

henhold ti vedtægternes § 4.3 fortegnngsret, når der

udstedes A-aktier i et indbyrdes forhold svarende til

deres nominelle akebesiddelse.

UDBYTTEPOLITIK

Selskabet fastholder sin strtegi om ikke at udbetale

udbytte. Strategien vil blive vurderet årligt forud for

generalforsamlingen.

EJERFORHOLD

Følgende aktionærer har på tidspunket for bestyrelsens

godkendelse af årsrapporten over for selskabet oplyst, at

de ejer mindst 5% af moderselskabets aktiekapital eller

besidder mindst 5% af aktiekapitalens stemmerettighe-

der:

Vector Investment ApS

1nvestenngsselskabet af 18.02.04 ApS
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Risici
Risikostynng er en del af selskabets strategi for at sikre

høj indtjening. Ejendomsbranchen er konjunkurfølsom,

hvilket bL.a. kommer til udtryk ved til tider kraftigt

svingende ejendomspnser. De overordnede rammer

vurderes løbende af bestyrelsen og direktionen ud fra

rapportenngen fra bL.a. selskabets samarbejdspartnere

inden for ejendomsadministration.

Efter erhvervelsen af ejendomsporteføljen vurderes

koncernen i dag at være eksponeret for nedenstående

nsici:

DRIFTSRISICl

Koncernens løbende indtjening er især følsom over for

udviklingen i følgende faktorer: lejeindtægter, vedlige-

holdelse og forbednnger samt dnftsomkostninger. Le-

delsen styrer nsici ud fra den løbende rapportenng og

ved alene at indgå administrationsaftaler med anerkendte

samarbejdsparter.

LEJEINDTÆGTER

Der knytter sig pnmært to usikkerheder til lejeindtægter-

ne. For det første antallet af tomme lejemål og for det

andet udviklingen i lejeniveauet. Det bemærkes, at en

udlejer ikke har et retskrav på regulenng af huslejen,

fordi omkostningerne er steget. Afholdelse af de planlag-

te omkostninger til modernisenng og forbednng forven-

tes at have en positiv afsmitning på muligheden for

huslejeforhøjelser, ud over hvad den almindelige regule-

nng giver grundlag for.

Eventuelle fremtidige lovændnnger kan begrænse mu-

lighederne for huslejestigninger.

VEDLIGEHOLDELSE OG FORBEDRINGER

Det vurderes, at den planlagte vedligeholdelse er nød-

vendig og tilstrækkelig for at opretholde den nuværende

huslejeindtægt. Hertil kommer planlagte udgifter til

forbednng og modernisenng, og disse udgifter skal

medvirke til en positiv udvikling af lejeindtægten i form

af mindre antal ledige lejemål og højere huslejeniveau

samt ejendomsporteføljens generelle værdistigning.

Såfremt disse udgifter ikke er tilstrkkelige til at oppe-

bære den budgetterede lejeindtægt, vil der være en nsiko

for enten øgede udgifter til vedligeholdelse eller reduce-

rede lejeindtægter.

DRIFTSOMKOSTNINGER

Udviklingen i dnftsomkostningerne er påvirket af det

almindelige pnsniveau samt antallet afledige lejemåL.

MARDSRISICI

Værdien af ejendomsporteføljen opgøres på grundlag af

ejendommenes løbende driftoverskud samt et markeds-

bestemt afkastkav for boligejendomme af samme karak-

ter. Fremtidige investorers krv ti nettoforrentning ved

investering i nye ejendomme (det markedsbestemte

afkastkrv) er især følsomt over for udviklingen i rente-

niveauet, inflationen, valutakursudviklingen samt de

generelle markedsvilkår, herunder efterspørgsel efter de

pågældende boliger.

En stigning i afkastkvet vil have en negativ indvirk-

ning på ejendomsporteføljens regnskabsmæssige værdi-

ansættelse. Denne værdiansættelse vil ligeledes influere

på den forventede refinansienng af l. pnontetslånene, jf.

nedenfor. Ledelsen følger udviklingen tæt, men grund-

læggende kan disse eksterne nsiCI ikke nsikoafdækkes.

V ALUT ARISICl

Koncernen er udelukkende eksponeret for valutansiCI for

eventuelt skyldigt udbytte, idet udbytte på aktierne skal

betales i DKK. Koncernens øvnge aktiver og passiver

samt det løbende cash flow opgøres i EUR.

RENTERISICI

Pnontetsfinansieringen er variabelt forrentet. Det er

koncernens politik at afdække alle vanabelt forrentede

lån med renteswaps (vanabel til fast). Der er indgået

renteswaps, hvorved renten er låst fast. Renteswaps er

indgået med samme løbetid som de lån, de relaterer sig

tiL.
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LIKVIDITETSRISICI

Der er til en del af l. pnontetslånene knyttet betingelser

omkng forholdet mellem lejeindtægter og renteom-

kostninger. Såfremt forholdet ikke overholdes skal der

ske deponering af forskelsbeløbet I en del af lånene

indgår endvidere betingelse vedrørende forholdet mel-

lem restgæld og en af banken vuderet markedsværdi pr.

L. august 2010.

L. pnontetslånene skal refinansieres i penoden 2012 til

2017. Såfremt lånene ikke kan refinansieres vil det have

væsentlig indflydelse på koncernens økonomiske stil-

ling.

POLITSKE RISICI, SKAT OG AFGIFTER

En del af ejendomsporteføljen er erhvervet ved, at de

hidtidige ejere har solgt 94% af selskaberne til det hele-

jede datterselskab Berlin High End GmbH.

Ejendomsoverdragelse af ejendomme er i Berlin belagt

med en overdragelsesafgift på 4,5% af handelsværdien.

Overdragelsesafgiften skal betales af køber. Såfremt kun

94% af ejerskabet til ejendomsporteføljen overdrages,

skal der ifølge gældende praksis ike betales overdragel-

sesafgift.

Myndighederne kan i en penode på fire år efter erhver-

velsen ændre denne prakis.
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Koncernstruktur pr. 30. juni 2010

Berlin High End AIS .. BHE2ApS
(Danmark) 100 %~ (Danmark)

100 %
1

Berlin High End GmbH
(Tyskland)

100%

100% 94% 94% 94% 94% 94%

d, 1 1 1

BHE 1 Vermögens- BHE59 BHE65 BHE70 BHE74 BHE82
Vermôgensver- Vermôgensver- Vermôgensver- Vermôgensver- Vermôgensver-verwaltungs GmbH
waltungs GmbH waltungs GmbH waltungs GmbH waltungs GmbH waltungs GmbH

. -
, J I" j

!6% 6% 6% 6% 6%

BHE 42 ApS 

(Danmark)

Der er knyttet begrænsede økonomiske og forvaltningsmæssige rettigheder til aktier og kommanditanparter ejet

afBHE 42 ApS (Danmark), og Berlin High End AIS (Danmark) haren løbende option på køb af anparerne for EUR 5.250.
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Selskabsoplysninger

Berlin High End AIS

clo Lind Cadovius Advokataktieselskab

østergade 38

1019 København K

CVR-nr.: 29 19 56 92

Stiftet: 2. december 2005

Hjemsted: København, Danmark

Regnskabsår: L. juli - 30. juni

BESTYRLSE

Frantz Palludan

Are Nilsson

Søren Johansen

Robert Kristiansen

Jørn Bolding

DIREKTION

Jon Svenningsen

REVISION

PncewaterhouseCoopers

Strandvejen 44

2900 Hellerup

GENERALFORSAMLING

Ordinær generalforsamling

afholdes L. november 2010
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Ledelsespåtegning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og

godkendt årsrapporten for regnskabsåret l. juli 2009 -

30. jun 2010 for Berlin High End AIS.

2010 samt af resultatet af selskabets og koncemens

aktiviteter og pengestrømme for 2009/10.

Årsregnskabet og koncemregnskabet giver efter vores

opfattelse et retvisende billede af selskabets og koncer-

nens aktiver, passiver og finansielle stiling pr. 30. juni

Årrapporten indstiles til generalforsamlingens godken-

delse.

København 23. september 2010.

DIREKTION

Jon Svennngsen

BESTYRELSE

Frantz Palludan

Bestyrelsesformand

Arve Nilsson Søren Johansen

Robert Knstiansen Jørn Bolding
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Den uafhængige revisors påtegning

TIL AKTIONÆRERNE

Vi har revideret årregnkabet, koncernegnskabet og

lepelsesberetnngen for Berlin High End AIS for regn-

skabsåret L. juli 2009 - 30. juni 2010. Årsregnskabet
omfatter resultatopgørelse, balance, egenkapitalopgørel-

se, pengestrømsopgørelse og noter og anvendt regn-

skabspraksis. Årregnskabet, koncernegnskabet og

ledelsesberetningen aflægges efter den danske årsregn-

skabslov.

LEDELSENS ANSVAR

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflægge et
årsregnskab og et koncernegnskab, der giver et retvi-
sende bilede i overensstemmelse med årsregnskabslo-

ven. Dette ansvar omfatter udforming, implementering

og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante

for at udarbejde og aflægge et årsregnskab og et kon-

cernegnskab, der giver et retvisende bilede uden væ-
sentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen

skyldes besvigelser eller fejL. Ansvaret omfatter endvide-

re valg og anvendelse af en hensigtsmæssig regnskabs-

praksis og udøvelse af regnskabsmæssige skøn, som er

nmelige efter omstændighederne. Ledelsen har endvide-

re ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der

indeholder en retvisende redegørelse i overensstemmelse

med årsregnskabsloven.

REVISORS ANSVAR OG DEN UDFØRTE REVISI-

ON

Vores ansvar er at udtrykke en konkusion om årsregn-

skabet, koncernegnskabet og ledelses beretningen på

grundlag af vores revision. Vi har udført vores revision i

overensstemmelse med danske revisionsstandarder.

Disse standarder kræver, at vi lever op ti etiske krav

samt planlægger og udfører revisionen med henblik på at

opnå høj grad af sikkerhed for, at årregnskabet, kon-
cernegnskabet og ledelsesberetningen ikke indeholder

væsentlg fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opnå revisionsbe-

vis for de beløb og oplysninger, der er anført i årsregn-

skabet, koncernegnskabet og ledelses beretningen. De

valgte handlinger afhænger af revisors vurdenng, herun-

der vurdenngen af nsikoen for væsentlg fejlinformation

i årsregnskabet, koncernegnskabet og ledelsesberetnin-

gen, uanset om

fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejL. Ved

nsikovudenngen overvejer revisor interne kontroller,

der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og

aflæggelse af et årsregnskab, koncernegnskab, der giver

et retvisende bilede, samt for udarbejdelse af en ledel-

sesberetning, der indeholder en retvisende redegørelse,

med henblik på at udforme revisionshandlinger, der er

passende efter omstændighederne, men ikke med det
formål at udtrkke en konkusion om effektiviteten af

virksomhedens interne kontroL. En revision omfatter
endvidere stilingtagen til, om den af ledelsen anvendte

regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udøvede

regnskabsmæssige skøn er nmelige samt en vudenng af

den samlede præsentation af årsregnskabet, koncern-

regnskabet og ledelsesberetningen.

Det er vores opfattelse, at det opnåede revisions bevis er

tilstrækkeligt og egnet som ~rundlag for vores konkusi-

on.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at årsregnskabet og koncernegn-

skabet giver et retvisende bilede af selskabets og kon-
cernens aktiver, passiver og finansielle stiling pr. 30.
juni 2010 samt af resultatet af selskabets og koncernens

aktiviteter og pengestrømme for regnskabsåret l. juli
2009 - 30. juni 2010 i overensstemmelse med årsregn-

skabsloven, samt at ledelsesberetningen indeholder et

retvisende redegørelse i overensstemmelse med års regn-

skabsloven.

København, 23. september 2010

PncewaterhouseCoopers

Statsautonseret Revisionsaktieselskab

Jesper Wiinholt

statsautoriseret revisor

Mark Philp Beer

statsautonseret revisor
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Resultatopgørelse 1. juli 2009 - 30. juni 2010

Moderselskabet Koncernen

2009/2010 2008/2009 Note 200912010 2008/2009

tk. tkr. tkr. tkr.

O O Nettoomsætnng 29.892 29.633

O O Dnftsomkostninger -4.038 -7.888

-577 -3.689 Administrtionsomkostnnger -2.121 -6.385

-1.10 -1.015 2 Personaleomkostnnger -1. 10 -1.015

-1.687 -4.704 Resultat af ordinær pnmær dnft 22.623 14.345

O O Andre driftindtægter 1.871 192

Resultat før finanielle poster

-1.687 -4.704 og dagsværdiregulenng 24.494 14.537

.30.777 . . -32-086 Indtægt afkapitalandele i dattervirksomheder O O

2.775 5.655 3 Finansielle indtægter 331 1.096

-15 -40 4 Finansielle omkostnnger -20.012 -20.761

31.850 -31.75 Resultat før dagsværdiregulenng og skat 4.813 -5.128

O O 6 Dagsværdiændring på ejendomme 27.037 -26.047

31.850 -31.75 Resultat før skat 31.850 -31.75

O O 5 Skat af årets resultat O O

31.850 -31.75 Årets resultat 31.850 -31.75

Forslag ti resultatdisponering

31.850

31.850

-31.75

-31.75

Overført til overført resultat 31.850

31.850

-31.75

-31.75
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Balance pr. 30. juni 2010

AKTIVER

Moderselskabet Koncernen

30. juni 2010

tkr.

30. jun 2009

tkr.

30. juni 2010 30. juni 2009

tkr. tk.

o O 6 Investenngsejendomme 511.427 464.206

O O MaterieIIe anlægsaktiver 511.427 464.206

59.232 43.772 7 Kapitalandele i dattervirksomheder O O

O O 8 Andre værdipapirer og kapitalandele 80 O

59.232 43.772 FinansieIIe anlægsaktiver 80 O

59.232 43.772 Anlægsaktiver 511.507 464.206

O O Tilgodehavender fra udlejning 608 578

58.909 41.83 Tilgodehavende dattervirksomheder O O

O 76 9 Andre tilgodehavender 559 361

87 O Penodeafgrænsningsposter 87 163

58.996 41.459 Tilgodehavender 1.254 1.102

10.022 26.664 Likvide beholdninger 21.680 41.530

69.018 68.123 Omsætningsaktiver 22.934 42.632

128.250 111.895 Aktiver 534.441 506.838
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Balance pr. 30. juni 2010

PASSIVER

Moderselskabet Koncernen

30. juni 2010

tkr.

30. juni 2009

tkr.

30. juni 2010

tkr.

30. juni 2009

tkr.

151.090

-23.860

127.230

151.090

-40.274

110.816

IL Akiekapital

Overført resultat

Egenkapital

151.090

-23.860

127.230

151.090

-40.274

110.816

o O 12 Gæld til kreditinstitutter 326.092 351.652

O O Langfristede gældsforpligtelser 326.092 351.652

O O 12 Gæld til kreditinstitutter 25.645 692

O O Leverandører 3.255 2.521

1.020 1.079 Anden gæld 6.287 10.814

O O IL Afledte finansielle instruenter 45.477 30.024

O O Periodeafgrænsningsposter 455 319

1.020 1.079 Kortfristede gældsforpligtelser 81.119 44.370

1.020 1.079 Gældsforpligtelser 407.211 396.022

128.250 111.895 Passiver 534.441 506.838
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Egenkapitalopgørelse
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Koncernen tkr. tkr. tkr.

l. juli 2009 151.090 -40.274 110.816

Årets resultat 31.850 31.850

Dagsværdiregulenng af renteswaps -15.453 -15.453

Valutakregulenng 17 17

30. juni 2010 151.090 -23.860 127.230
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Moderselskabet tkr. tkr. tkr.

l. juli 2009 151.090 -40.274 110.816

Årets resultat 200911 O 31.850 31.850

Valutakursregulenng 17 17

Egenkapitalbevægelser i dattervirksomheder -15.453 -15.453

30. juni 2010 151.090 -23.860 127.230
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PengestrøIDsopgørelse

Moderselskabet Koncernen

2009/2010 2008/2009 2009/2010 2008/2009

tkr. tkr. tkr. tkr.

31.850 -31.75 Årets resultat 31.850 -31.75

O O Dagsværdiændnng på ejendomme -27.037 26.047

-30.777 32.086 Resultat afkapitalandele i dattervirksomheder O O

-2.790 -5.695 Finansielle poster, netto -20.343 -21.857

-17.537 -7.528 14 Ændring i tilgodehavender -152 3.178

-53 779 15 Ændring i kortfrstet gæld -3.657 462

2.775 5.655 Renteindbetalinger 331 1.096

15 40 Renteudbetainger 20.012 20.761

-16.517 -5.838 Pengestrømme fra driftakivitet 1.004 - 1.488

O O Køb af matenelle anlægsaktiver -20.071 -24.621

O O Forudbetaling fra investenngsaktivitet O O

-125 O Køb af kapital andele i dattervirksomheder -80 O

-125 O Pengestrømme fra investeringsakivitet -20.151 -24.621

O 30.072 Indskudt aktiekapital O 30.072

O -210 Omkostninger ved akieemision O -210

O O Optagelse af lån O 24.947

O O Afdrag på lån -607 -346

O 29.862 Pengestrømme fra finansieringsaktivitet -607 54.463

-16.642 24.024 Penodens pengestrømme -19.754 28.354

26.664 2.640 Likvider pnmo 41.30 13.133

O O Valutakursregulennger -96 43

10.022 26.664 Likvider ultimo 21.680 41.530
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Note i

Anvendt regnskabspraksis

Årrapporten 2009/2010 for Berlin High End AIS (kon-

cernen og moderselskabet) er udarbejdet i overensstem-

melse med Årregnskabsloven bestemmelser for regn-

skabsklasse B, samt udvalgte bestemmelser for regn-

skabsklasse C.

Væsentlig regnskabspraksis samt væsentlige regn-

skabsmæssige skøn og vurderinger

Måling af investeringsejendomme ti dagsværdi

Berlin High End AIS har valgt at måle investeringsejen-

domme ti dagsværdi. Koncernen kunne alternativt have

valgt at måle investenngsejendomme med udgangspunkt

i kostpns. Valget har betydning for resultatopgørelsen,

idet årets resultat bliver påvirket af ændnnger i dagsvær-

dien i penoden. Havde koncernen valgt at måle investe-

nngsejendomme med udgangspunkt i kostpnsen, vile

resultatopgørelsen have været påvirket af eventuelle af-

og nedsknvninger på ejendommene. Medfører måling til

dags værdi en højere regnskabsmæssig værdi af investe-

ringsejendommene, end hvis disse var målt med ud-

gangspunkt i kostpnsen, vil dette betyde, at virksomhe-

dens egenkapital forøges.

Vurdering af dagsværdien af investeringsejendomme

Den bedste fastlæggelse af dags værdi for investenngs-

ejendomme sker ved anvendelse af aktuelle pnser i et

aktivt marked for tilsvarende investenngsejendomme. I

mangel af en sådan information bestemmes dagsværdien

inden for et interval af sandsynlige beregnede skøn på

dagsværdien.

Sandsynlige beregnede skøn på dagsværdien fastsættes

ud fra en individuel vurdenng baseret på ejendommenes

forventede løbende afkast, vedligeholdelses tand og

afkastkrav.

Dagsværdien for investenngsejendomme er pr. 30.

jun 2010 vurderet af det uafhængige valuarfrma Jones

Lang LaSalle Ved fastlæggelsen af dags værdien anven-

des disse metoder:

. Kapitaliseret indtjeningsværdi for hver ejendom, hvor en

ejendoms værdi fastlægges ud fra det overskud, den

forventes vedvarende at kunne generere, og den forven-

tede levetid for ejendommen.

. Sammenlignelighedsværdier for tidligere salg af større

grupper af ejendomme, hvor der samtidig tages hensyn

til udviklinger i markedet (renten og forholdet mellem

udbud og efterspørgsel).

GENERELT OM INDREGNING OG MÅLING

Regnskabet er udarbejdet med udgangspunk i det histo-

nske kostpnspnncip.

Indtægter indregnes i resultatopgørelsen i takt med, at de

indtjenes. Herudover indregnes værdiregulennger af

finansielle aktiver og forpligtelser, der måles til dags-

værdi eller amortiseret kostpns. Endvidere indregnes i

resultatopgørelsen alle omkostninger, der er afholdt for

at opnå årets indtjening, herunder afsknvninger, ned-

sknvninger og hensatte forpligtelser samt tibageførsler

som følge af ændrede regnskabsmæssige skøn af beløb,

der tidligere har været indregnet i resultatopgørelsen.

Aktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at

fremtidige økonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og

aktivets værdi kan måles pålideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, når det er sandsynligt,

at fremtidige økonomiske fordele vil fragå selskabet, og

forpligtelsens værdi kan måles pålideligt.

Ved første indregning måles aktiver og forpligtelser til

kostpris. Efterfølgende måles aktiver og forpligtelser

som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og måling tages hensyn til forudsigelige

tab og nsici, der fremkommer, inden årsrapporten aflæg-
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ges, og som be- eller afkæfter forhold, der eksisterer på

balancedagen.

Som målevaluta benyttes danske kroner. Alle andre

valutaer anses som fremmed valuta.

KONSOLIDERIGSPRAKSIS

Koncernegnskabet omfatter moderselskabet Berlin High

End AIS samt virksomheder, hvon moderselskabet

direkte eller indirekte besidder flertllet af stemmerettig-

hederne, eller hvori moderselskabet gennem aktiebesid-

deIse eller på anden måde har en bestemmende indfly-

delse. Virksomheder, hvon koncernen besidder mellem

20% og 50% af stemmerettighederne og udøver betyde-

lig men ikke bestemmende indflydelse, betrgtes som

associerede virksomheder.

Ved konsolidenngen samrrendrages poster af ensartet

karakter. Koncerninterne indtægter og omkostninger,

aktiebesiddelser, udbytter og me!lemværender samt

realiserede og urealiserede interne gevinster og tab ved

transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder

elimineres.

Moderselskabets kapitalandele i de konsoliderede datter-

virksomheder udlignes med moderselskabets andel af

dattervirksomhedernes regnskabsmæssige indre værdi

opgjort på det tidspunkt, hvor koncernforholdet blev

etableret.

Ved køb af dattervirksomheder opgøres på anskaffelses-

tidspunktet forskellen mellem kostpnsen og den regn-

skabsmæssige indre værdi i den købte virksomhed, efter

at de enkelte aktiver og forpligtelser er reguleret til

dagsværdi (overtagelsesmetoden). Herunder fradrages

eventuelle besluttede omstrukturenngshensættelser

vedrørende den overtagne virksomhed. Resterende

positive forskelsbeløb indregnes i balancen under imma-

terielle anlægsaktiver som goodwil, der afsknves line-

ært i resultatopgørelsen over forventet brugstid, dog

højst over 20 år. Resterende negative forskelsbeløb

indregnes i balancen under penodeafgrænsningsposter

som negativ goodwil. Beløb, der kan henføres til for-

ventede tab eller omkostninger, indregnes som indtægt i

resultatopgørelsen i ta med, at de forhold, der ligger til

grd herfor, realiseres. Af negativ goodwill, der ikke

relaterer sig ti forventede tab eller omkostninger, ind-

regnes et beløb svarende til dagsværdien af ikke-

monetære aktiver i resultatopgørelsen over de ikke-

monetære aktivers gennemsnitlge levetid.

Positive og negative forskelsbeløb fra erhvervede virk-

somheder kan, som følge af ændring i indregning og

måling af nettoaktiver, reguleres indtil udgangen af det

regnskabsår, der følger efter anskaffelsesåret. Disse

regulennger afspejler sig samtidig i værdien af goodwill

eller negativ goodwil, herunder i allerede foretagne

afsknvnnger.

Afsknvning på goodwil indregnes i posten af- og

nedsknvninger.

OMREGNING AF FREMMED VALUTA

Funktionel valuta og præsentationsvaluta

De poster, der er indeholdt i årsrapporterne for koncern-

virksomhederne, måles i den valuta, der benyttes i det

pnmære økonomiske miljø, hvor virksomhederne opere-

rer (funkionel valuta). For de tyske dattervirksomheder

samt for moderselskabet er den funktionelle valuta EUR.

Årsrapporten præsenteres i DKK (præsentationsvaluta)

ud fra hensynet ti, at selskabet overvejende har danske

aktionærer.

Transaktioner i fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til den funkti-

onelle valuta til transaktionsdagens kurs. Gevinster og

tab, som opstår ved afregning af sådanne transaktioner

samt ved omregning af monetære aktiver og forpligtelser

i udenlandsk valuta til balancedagens kurs, indregnes i

resultatopgørelsen.

Hvis valutapositioner anses som afdækning af penge-

strømme eller nettoinvesteringer, indregnes værdiæn-

dnngerne herpå i egenkapitalen.
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POSTER I BALANCEN

Investeringsejendomme

Investenngsejendomme udgør investennger i grnde og

bygninger med det formål at opnå afkast af den investe-

rede kapital i form af løbende dnftafkast og/eller kapi-

talgevinst ved videresalg.

Investenngsejendomme måles ved anskaffelse til kost-

pns omfattende anskaffelsespris ink. købsomkostnnger.

Renteomkostnnger på lån indregnes ikke i kostpnsen i

opførelses- og ombygningsperioder. Efter første indreg-

ning måles investenngsejendomme til dagsværdi. Værdi-

reguleringer af investenngsejendomme indregnes i

resultatopgørelsen.

Forudbetalinger investeringsejendomme

Forudbetalinger på investenngsejendomme måles til

kostpns. Den regnskabsmæssige værdi af forudbetalin-

ger i investenngsejendomme gennemgås årligt for at

afgøre, om der er indikation af værdiforrngelse. Hvis

dette er tilfældet gennemføres en nedsknvningstest ti

afgørelse af, om genindvindingsværdien er lavere end

den regnskabsmæssige værdi, og der nedsknves til

denne lavere genindvindingsværdi.

Kapitalandele i dattervirksomheder

Kapitalandele i dattervirksomheder indregnes og måles

efter den indre værdis metode.

I balancen indregnes under posten "Kapitalandele i

dattervirksomhedet' den forholdsmæssige ejerandel af

virksomhedernes regnskabsmæssige indre værdi opgjort

med udgangspunkt i dagsværdien af de identificerbare

nettoaktiver på anskaffelsestidspunktet med fradrag eller

tilæg af urealiserede koncerninterne avancer eller tab og

med tilæg af resterende værdi af positiv forskelsværdi

(goodwil) og fradrag af en resterende negativ forskels-

værdi (negativ goodwil).

Den samlede nettoopsknvning af kapitalandele i datter-

virksomheder henlægges via overskudsdisponenngen til

"Reserve for nettoopsknvning efter den indre værdis

metode" under egenkapitalen. Reserven reduceres med

udbytteudlodninger til moderselskabet og reguleres med

andre egenkapitalbevægelser i de tiknytede virksomhe-

der.

Dattervirksomheder med negativ regnskabsmæssig indre

værdi indregnes til DKK O. Har moderselskabet en

retslig eller en faktisk forpligtelse ti at dække virksom-

hedens underbalance, indregnes en hensat forpligtelse

hertiL.

Andre værdipapirer og kapitalandele

Andre værdipapirer og kapitalandele under finansielle

anlægsaktiver omfatter akiver, der indregnes til kostpris.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrmenter indregnes første gang til

dagsværdien på den d~to, hvor kontrakten indgås, og

måles efterfølgende ti dagsværdi. Indregning af den

gevinst eller det tab, som opstår herved, afhænger af,

hvorvidt det finansielle instrument er klassificeret som

regnskabsmæssig afdæknng, og i så fald af karaeren af

den afdækkede transaktion.

Ændnnger i dags værdien af afledte finansielle instr-

menter, der er klassificeret som og opfylder knterierne

for siknng af dagsværdien, indregnes i resultatopgørel-

sen sammen med eventuelle ændnnger i dags værdien af

det sikrede aktiv eller den sikrede forpligtelse.

Ændring i dagsværdien af afledte finansielle instren-

ter, der er klassificeret som og opfylder kntenerne for

afdækning af pengestrømme, indregnes i egenkapitalen

for så vidt angår den effektive del af instrumentet. Tab

eller gevinst, som knytter sig til den ineffektive del,

indregnes i resultatopgørelsen. Beløb, som er akumule-

ret under egenkapitalen, overføres til resultatopgørelsen i

den penode, hvor den afdækkede transaktion påvirker

resultatopgørelsen.

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes til dagsværdi ved første

indregning og måles efterfølgende til amortiseret kost-

pns. Der foretages nedsknvning på tilgodehavender, når
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det er konstateret, at koncernen ikke vil være i stand til

at inddnve alle skyldige beløb i overensstemmelse med

de opnndelige vilkår for tilgodehavender. Nedsknvnn-

gen opgøres efter en individuel vurdenng af de enkelte

tilgodehavender og udgør forskellen mellem den regn-

skabsmæssige værdi og nutidsværdien af forventede

fremtidige betalinger. Tilgodehavender omfatter

Tilgodehavender fra udlejning samt Andre tilgodeha-

vender.

Egenkapital

Transaktionsomkostninger, som direkte kan henføres til

udstedelse af nye aktier eller optioner, vises efter skat

som et fradrag i egenkapitalen.

Udbyttebetaling ti selskabets aktionærer indregnes som

en forpligtelse i årsrapporten i den peItode, hvor udbyttet

deklareres.

Lån

Lån indregnes ved optagelse til det modtagne provenue

med fradrag af afholdte transaktionsomkostninger.

Efterfølgende måles lånene til dags værdi, mens årets

kursregulering vises under henholdsvis finansielle ind-

tægter eller finansielle omkostninger

Lån klassificeres som kortfrstede gældsforpligtelser,

medmindre koncernen har en ubetinget ret til at udskyde

indfnelse af gælden i mindst et år fra balancedagen. Lån

omfatter Gæld ti kreditinstitutter, Mellemværende med

dattervirksomheder, Leverandører samt Anden gæld.

Udskudt skat

Der indregnes udskudt skat af alle midlertidige forskelle

mellem regnskabs- og skattemæssig værdi af aktiver og

forpligtelser. Der indregnes dog ikke udskudt skat af

midlertidige forskelle vedrørende ikke-skattemæssigt

afsknvningsberettiget goodwil samt andre poster, hvis

disse - bortet fra ved virksomhedsovertagelser - er

opstået på anskaffelsestidspunktet uden at have effekt på

det regnskabsmæssige resultat eller den skattepligtig

indkomst.

Udskudt skat måles på grndlag af de skatteregler

og skattesatser, der med balancedagens lovgivning

vil være gældende, når den udskudte skat forventes

udløst som aktuel skat. I de tilfælde, hvor opgørelse af

skatteværdien kan foretages efter alternative beskat-

ningsregIer, måles udskudt skat på grundlag af den

planlagte anvendelse af aktivet henholdsvis afvikling af

forpligtelsen.

Udskudte skatteaktiver, herunder skatteværdien af frem-

førselsberettigede skattemæssige underskud, måles til

den værdi, hvortil aktivet forventes at kunne realiseres,

enten ved udligning i skat af fremtidig indtjening eller

ved modregning i udskudte skatteforpligtelser.

Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser præsenteres

modregnet inden for samme jundiske skatteenhed.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser indregnes, når koncernen har en

jundisk eller faktisk forpligtelse som følge af tidligere

begivenheder, og det er overvejende sandsynligt, at træk

på koncernens økonomiske ressourcer vil være nødven-

digt for at afvkle forpligtelsen, og for at beløbets stør-

relse kan måles pålideligt.

POSTER I RESULTATOPGØRELSEN

Nettoomsætning

Nettoomsætning omfatter lejeindtægter og anden indtægt

med fradrag af moms, rabatter og nedslag efter elimine-

nng afkoncerninterne transaktioner.

Omsætningen indregnes den regnskabspenode, som

lejen vedrører.

Opkrævet bidrag hos lejerne til dækning af varme og

fællesomkostninger på investenngsejendommene samt

afholdte udlæg vedr. lejernes andele af udgifter til varme

og fællesomkostninger indregnes ikke i resultatopgørel-

sen, idet nettomellemværendet indregnes i balancen.
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Driftsomkostninger

Dnftomkostnnger omfatter omkostninger, der afholdes

for at opnå årets omsætning. Herunder indgår direkte og

indirekte dnftomkostnnger i form af reparation og

vedligeholdelse samt ejendomsadministration.

Salgs- og marketingomkostninger

Salgs- og marketingomkostnnger omfatter omkostnin-

ger, der afloldes i forbindelse med salg og markedsfø-

ring, heruder genudlejning aftomme lejemåL.

Administrationsomkostninger

I administrationsomkostninger indregnes omkostninger,

der er afholdt i året ti ledelse og administration af kon-

cernen.

Indtægter af kapitalandele i dattervirksomheder

I resultatopgørelsen indregnes den forholdsmæssige

andel af resultat for året med fradrag af afsknvninger på

goodwill under posten indtægt af kapital andele i datter-

virksomheder.

Finansielle poster

Finansielle indtægter og omkostninger indeholder renter,

realiserede og urealiserede valutakursregulennger samt

låneomkostninger til kreditinstitutter.

Værdiændringer på ejendomme

Ændnnger i dagsværdien af koncernens investerings-

ejendomme indregnes løbende i resultatopgørelsen.

PENGESTRØMSOPGØRELSEN

Pengestrømsopgørelsen viser pengestrømme for året

opdelt på dnfts-, investenngs- og finansienngsaktivitet,

årets forskydning i likvider samt likvider ved årets

begyndelse og slutning. Likviditetsvirkningen af køb og

salg af virksomheder vises separat under pengestrømme

fra investenngsaktivitet. I pengestrømsopgørelsen ind-

regnes pengestrømme vedrørende købte virksomheder

fra overtagelses tidspunktet, og pengestrømme vedrøren-

de solgte virksomheder indregnes frem til salgstidspunk-

tet.

Pengestrøm fra drifsaktivitet

Pengestrømme fra dnftakviteten opgøres som årets

resultat reguleret for ikke kontante resultatposter som

nedsknvnnger, hensættelser samt ændnng i dnftkapita-

len. Dnftkapitalen omfatter omsætnngsaktiver minus

kortfrstede gældsforpligtelser eksklusive de poster, der

indgår i likvider.

Pengestrøm fra investeringsaktivitet

Pengestrømme fr investeringsaktiviteten omfatter

pengestrømme fra køb og salg af matenelle anlægsakti-

ver, finansielle aktiver samt virksomhedssammenslut-

ninger.

Pengestrøm fra finansieringsaktivitet

Pengestrømme fra finansieringsaktiviteten omfatter

pengestrømme fra optagelse og tilbagebetaling af lang-

fristede gældsforpligtelser samt udbyttebetaling til og

kapitalindskud fra virksomhedsdeltagere.

NØGLETAL

Nøgletallene er beregnet således:

ROIC (Afkastningsgrad) =

Resultat af finansielle poster x 100

Samlede aktiver

Egenkapitaldækning =

Egenkapital x 100

Samlede aktiver

Forrentning af egenkapital =

Årets resultat x 100

Gennemsnitlig egenkapital
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Note
2 Personaleomkostninger

Moderselskabet

200912010

Koncernen

2008/2009 2009/2010 2008/2009

Note

I Gennemsnitligt anta ansatte

3 Finansielle indtægter

Moderselskabet

2009/2010

tk.

321

2.454

2.775

Koncernen

2008/2009

tk.
2009/2010 2008/2009

tk. tk.

331 1.096

O O

331 1.096

9 L 3 Renteindtægter banker

4.742 Renteindtægter tilknyttede virksomheder

5.655 I alt

Note

4 Finansielle omkostninger

Moderselskabet

2009/2010

tkr.

O

9

O

6

O

15

Koncernen

200812009

tkr.

2009/2010

tkr.

19.596

392

O

15

9

20.012

2008/2009

tkr.

19.750

133

838

O

40

20.761

O Proritetsrenter

O Renteudgifter baner

O Låneomkostninger

O øvrige renteomkostninger

40 VaIutakursregulering

40 I alt

Note

5 Indkomstskatter

Moderselskabet

2009/2010

tkr.

O

O

O

Koncernen

2008/2009

tkr.

O Årets aktuelle skat

O Årets udskudte skat

O Årets skat i al t

2009/2010 2008/2009

tkr. tkr.

O O

O O

O O

Moderselskabet og koncernen har et skatteaktiv der ikke er indregnet, da anvendelsesmuligheden ikke anses for at
være aktuel inden for en kortere årrække. Der er ikke knyttet et udløbstidspunkt til skatteaktivet.
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Note

6 Investeringsejendomme

Moderselskabet Koncernen

2009/2010 2008/2009 2009/2010 2008/2009

tk. tkr. tkr. tk.

O O Anskaffelsessum i. juli 604.854 559.827

O O Overført fra forudbetalinger O 21.255

O O Valutakrsregulenng 146 -849

O O Penodens tilgang 18.401 22.937

O O Tilgang som følge afforbednnger 1.670 1.684

O O Ankaffelsessum 30. juni 625.071 604.854

O O Dagsværdiændnng i. juli -140.648 -107.192

O O Overført fra forudbetalinger O -7.577

O O Valutakursregulenng -33 168

O O Penodens dagsværdiændnng 27.037 -26.047

O O Dagsværdiændnng 30. juni -113644 -140.648

O O Bogført værdi 30. juni 511.427 464.206

Ledelsesberetningen indeholder en besknvelse af, hvorledes dagsværdien af investenngsejendomme fastlægges.

'Ved markedsvurdenngen pr. 30. juni 2010 er der anvendt en individuel fastsat lejemultipel i intervallet 14-19 (pr.
30. juni 2009: 14-18). For ejendomsporteføljen udgør den gennemsnitlige multipel pr. 30. juni 201016,85 (pr. 30.
juni 2008: 16,1).

Ændnng i skøn over lejemultiple for investenngsejendomme vil påvirke den indregnede værdi af

investenngsejendomme i balancen. 1 tabelleme nedenfor er angivet den samlede ændnng i investenngsejendomme-

nes værdi, hvis lejemultipel ændres med +/- l.

Ændnng i lejemultipel - 1 basis +l

Lejemultipel 15,85 16,85 17,85

Ændnng i værdi DKK tkr. -30.403 O 30.403

Dagsværdi DKK tk. 481.024 511.427 541.830
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Note

7 Kapitalandele i dattervirksomheder

Moderselskabet 2009/2010 2008/2009

tk. tk.

Kostpris l. juli 2009 230.657 230.657

Penodens tilgang 125 O

Kostpris 30. juni 2010 230.782 230.657

Værdiregulenng l. juli 2009 -186.885 -116.803

Valutakuregu1enng 11 -159

Årets resultat 30.777 -32.086

Indregning afrenteswap direkte på egenkapital -15.453 -37.837

Værdiregulenng 30. jun 2010 -171.550 -186.885

Regnskabsmæssig værdi 30. juni 20 L O 59.232 43.772

Kapitalandele i dattervirksomheder omfatter 100% af Berlin High End GmbH med hjemsted i Hamburg Tyskland
og BHE 2 ApS med hjemsted i København Damnark.

Note

8 Andre værdipapirer og kapitalandele

Koncernen 2009/2010 2008/2009

tkr. tkr.

Kostpris l. juli 2009 O O

Penodens tilgang 80 O

Kostpns 30. juni 2010 80 O

Værdiregulenng L. juli 2009 O O

Periodens værdiregu1enng O O

Værdiregulering 30. juni 2010 O O

Regnskabsmæssig værdi 30. juni 20 L O 80 O

Note
9 Andre tigodehavender

Moderselskabet Koncernen

200912010

tkr.

O

O

O

2008/2009

tkr.

O Fællesomkostninger

76 Andre tilgodehavender

76 L alt

2009/2010

tkr.

338

221

559

2008/2009

tkr.

O

361

361
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Note
io Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrmenter består udelukkende afrenteswaps (variabel til fast), som afdækker
koncernens varabelt forrentede lån. Koncernen optager som udgangspunkt lån med variabel rente og
ændrer dene til en fast rente ved indgåelse af renteswaps. Koncernen har fundet denne fremgangsmåde
biligere end at optage fastforrentede lån.

Dagsværdi af afledte finansielle instrumenter:

Koncernen 30. juni 20 i O
tkr.

30. juni 2009
tk.

Renteswaps (variabel til fast) -45.477 -30.024

30. jun 2010 er følgende lån afdækket (koncern):

Lån
hovedstol

Lån teur Udløb

EUROHYlO 13.050 31-08-2017

EUROHYPO 6.900 31-08-2017
Landesban
Berlin 8.050 31-12-2012

EUROHYPO 4.560 31-08-2017

EUROHYPO 11.450 31-08-2017

Swap
hovedstol Afgiven rente

teur Udløb ind. margin

13.050 31-08-2017 5,47%

9.600 31-08-2017 5,09%

7.91 L 31-12-2012 5,53%

4.560 31-08-2017 5,61%

11.450 31-08-2017 5,53%

Varabel rentesats for alle indgåede låneaftaler er EURlBOR 3 M + margin.

Vanabel rentesats for alle indgåede SW AP-aftaler er EURlBOR 3 M.

Note

11 Aktiekapital

Koncernen

L. juli

Kontant kapital forhøjelse

30. juni

2009/2010

tkr.

151.090

O

151.090

2008/2009

tk.

136.770

14.320

151.090

Udstedte aktier 2009/2010 2008/2009

A-aktier tkr. tkr.

L. juli 15.250 15.250

Kontant kapital forhøjelse O O

30. juni 15.250 15.250

Udstedte aktier 2009/2010 2008/2009

B-aktier tkr. tkr.

L. juli 135.840 121.520

Kontant kapital forhøjelse O 14.320

30. juni 135.840 135.840
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Note

12 Langfristede forpligtelser

Forfaldstider for lang- og kortfrstet gæld

Moderselskabet Koncernen

2009/2010

tkr.

O

O

O

O

2008/2009

tkr.

O Mellem O og L år

O Mellem L og 5 år

O Mere end 5 år

O Gældsforpligtelser i alt

2009/2010

tkr.

25.645

61.490

264.602

351.737

2008/2009

tkr.

692

85.799

265.853

352.344

Note

13 Ændring i tigodehavender

Moderselska bet Koncernen

2009/2010

tkr.

-87

O

-17.526

76

-17.537

2008/2009

tkr.

200912010

tkr.

76

-30

O

-198

-152

O Periodeafgrænsningsposter

O Tilgodehavende fra udlejning

-8.553 Tilgodehavende dattervirksomheder

1.025 Andre tilgodehavender

-7.528 I alt

2008/2009

tkr.

479

146

O

2.553

3.178

Note

14 Ændring i kortfristet gæld

Moderselskabet Koncernen

2009/2010

tkr.

O

O

-53

-53

2008/2009

tk.
2009/2010

tkr.

136

734

-4.527

-3.657

o Penodeafgrænsningsposter

O Leverandører

779 Anden gæld

779 I alt

Note

15 Pantsætninger og sikkerhedsstilelser

2008/2009

tkr.

114

1.426

- 1.078

462

Koncemens ejendomme med en regnskabsmæssig værdi på 512.403 tkr. er pantsat til sikkerhed for gæld til
kreditinstitutter på 351.737 tkr.
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Note

16 Kontraktlige forpligtelser

Koncemen har kun indgået kontraktlige forpligtigelser, som er sædvanlige for et ejendomsselskab. Koncernen har
indgået kontrakig forpligtelse på TDKK 976 vedrørende facaderenovering.

Note

17 Eventualforpligtigelser

Selskabet involveret i en retssag, hvor modparten er Griffn's tidligere strategiske partner, Greta AG.

Note

18 Nærtstående parter og ejerforhold

Nærtstående parter

Koncerens nærttående parer omfatter selskabets bestyrelse og direktion samt disse personers nære
familiemedlemmer. Nærttående parter omfatter endvidere selskaber, hvori førnævnte personkeds har væsentlig
indflydelse.

Udover normalt vederlag til direktion og bestyrelse, har der ikke i årets løb været gennemført transaktioner med
nærttående parer.

Ejerforhold
Der henvises tilledelsesberetningen under afsnittet information til aktionærer. .
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